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1問 題 意 識
一般物価水準 の変動 について,実 物的要 因 と金融政策 な どの金融的要 因 とを
切 り離 して考 え る 「貨幣数量説」的思考 は長 い間にわ た って経 済学者 に大 きな
影響 を与 えて きた。
その結 果,経 済学 は 「金融政策 の波 及罧路」 につい て,積 極的 に論 じる こと
を遊 げて きた、.、つ ま り,「金融政 策が実物経 済へ影響 を与 えない」 ことが重要
なのであ って,そ うで あれ ば金 融政策が どのよ うに波 及 しよ うとも大 した問題
で はなか ったのであ る。
例 えば,金 融経 済の代表 的 なモ デル と してCIA〔 キャ ッシュ ・イン ・ア ド
バ ンス)制 約 モデ ルやMIUFに(マ ネ・一・イン ・ユー テ ィリテ ィ ・フ ァンク
シ ョン)モ デルなどがあ るが,こ れ らのモデ1レにおいて金融政策 は 「ヘ リコプ
ターの奇跡一 を通 じて波及す るとされてい る。つ ま り,家 計 の預金残高 を金 融
政策当局 が 自由 に操作 す ることで行 われ る と仮定 され ているので ある。確か に,
この ような金融 政策が行 われ るな らば,実 物 経済 に影 響 を与 える ことな くマ
ネー一・サ プライが変化 す ることは可能で あろ う。 そ して,こ れ らの仮定 が 「貨
幣数量説」 に沿 った もので あ ることも明 らかで あろ う、.,
だが,ひ とた び現.実の経 済 に 日を向 ければ,実 際 の金融 政策が 「ヘ リコプ
ターの奇跡」 ではな く 「貸 出」 を通 じて波 及す ることに疑 いの余地 はあるまい。
特に,先 進諸国の ような高度 に発展 した資 本主義経済r信 用経 済 においては,
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「貸 出」llこそが金融政策の重要 な波及チ ャネルなのであ る,、
また,こ れ らの批 判 は,ニ ュー ・クラシカルにつ いてのみ 当ては まるもので
はない,,金融政策の実物経済 に対 す る直接 的 な影響 を論 じた オー ル ド ・ケイ ン
ジアンさえ もが,こ の よ うな 「貸 出」 を金 融政策 の波 及経 路 と して重視 しな
か ったこ とは驚 くべ きことだろ う.、
近年 になって,Bernanke[1983]を契機 として,よ うや く金融 政策の波及経
路 につい て も注 目が集 まるようにな った、 しか し,こ れ らの 「金融政策 の波及
経路」 につ いての研究 も,現 段 階で は一般 物価 水準の研 究 を分析す るた めの完
全な フレーム ワー クを確立す るには至 ってい ない。
こうした背 景を考 えると,現 在の 日本経済 のよ うに 「中央銀行が流動性供給
の大幅な増加 を行 ってい るに もかかわ らず,一 般物価水準 の下落 を とめるこ と
がで きない状態」 について,従 来の経済学か ら効果的 な政策提言 を行 うことは
難 しいよ うに思 える。実際,多 くの有能 な経済学者が このテー.一マを研究 してい
るに もかかわ らず,「高水準 の流 動性供与=と 「デ フ レー ション」が 滉.在す る
日.本経 済につ いて確 固たる政策提言 をす るこ とがで きない。
本論文で は,こ れらの ことを問題意識 と して踏 まえなが ら,「信用 経済 にお
ける.一般物価水準 の変動 につ いて」分析す るための フレーム ワー ケを確立す る
ことを目指すっ
ところで,以 上 のよ うな問題意識 に.基づいた研究 が,100年以 ヒ前の北欧 に
おいて既 に行わ れて いた,こ れ らの研究 は ス トックホルム学派 と呼 ばれ,ク
ヌー ト・ヴ ィクセ ルに よる研究 を中心 として発展 した。
ヴ ィクセルたちが論 じたモデ ルは 「純粋信 用経 済モデル」 と呼ばれ るもので
ある。 このモデルにおける銀行 は,信 頼 で きる借 り手が出現すれば制約な しに
貸出 しを行 うことがで きる。 この仮 定は,銀 行が貨幣ではな く信用 の供 ラを行
うと仮定 したか らこそ 可能だ ったのであ る。 この ような純粋信 用経 済 において
貸 出 しが行われ る場合,実 際に銀行 が行 うことは帳簿の書 き込み に過 ぎない。
1)ここでの 「貸出」は銀行による貸出を意味している、.
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そのため,銀 行は制約な しに貸出 しを行 うことがで きるのであ る。
この ような ヴ ィクセルの考 え方を,先 に指 摘 したSonar】ke[1983]に先 駆
ける ものであ った と見 ることはあながち間違い とは言えないだろ う.、なぜな ら,.
ベ ルナ ンケの研 究は,貸 出市場 の重要性 を明 らかに した ものだか らであ る。ベ
ルナ ンケの一連の研究によ って主張された 「金融政策の波 及経 路」 とは,外 生
的 な貨幣供給 の変化に対応 して,こ れ らの変化を補完する与信 量の動 きに注 目
した ものであ った、.,
しか し,そ の よ うなヴ ィクセ ルや ス トックホルム学派の先駆 的 な研 究 も,
Keynes[1936]のよ うにはっき りと不完全雇用均衡 の概念 を打 ち出す こ とがで
きなか った ことや,ヴ ィクセル理論 が 「内生 的貨幣供給」 を仮定 していたのに
対 して,ケ インズ革命お よび新古典 派統合 な どの動 きの 中で 「外生 的貨幣供
給」の仮定が経 済学 の スタンダー ドになった ことなどによって,次 第に人々か
ら忘 られてい った.
これ らを踏 まえれ ば,「純粋信 用経 済」 を仮定.してい る ヴィクセ ル ・モデル
が 「信用経済 における一般物価水準 の累積的変動」 を論 じようと してい る我 々
に とって非常 に有益で あ るこ とが 明 らか となろ う。 もちろん,「セ.イ法則」 を
前提 としているヴ ィクセル ・モデルをそのまま適用す ることはで きない。 しか
し,ヴ ィクセルの考え方 を基礎 とす ることで,我 々はよ り明確 に]的 を果たす
ことがで きるはずであ る。
11ヴ ィクセル ・モデルについて
ヴ ィクセルは 「純粋信用経済」 とい う仮定 に加 えて,「セ イ法則」が 成立す
る とい う仮定 を用 いた、,これ らの強い仮定 の もとで,一 般 物価水準 の変動 が
(1)貸出利子率が 「自然利r・率」 とい う完全雇用均衡 を保 障す る水 準か ら乖離
す ることで始 ま り,〔2)一旦は じまれば永続 的 に変動 を続 けるとい うことを示
し.たのであ る。
そのヴ ィクセルの理 論は,以 下の ような内容 であ る.
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第0期 において投資 の収益率が貸 出利子率 を」.測る場 合(完 全雇用均衡 を仮
定 しているので.貸出利子率が 自然利 子率 を下 回 る場.含),企業家は投資の拡大
を.望み借 入れ額を増 加 させ ようとす る。 ここで 金融 当局 が.市場 の混乱 をさけ る
ために金利重視 の政 策を取 ってい ると仮 定す るZlと,金利の変動 を嫌 う金融 当
局 によって新たな資金需要を満 たす だ けの与信 量の増大 が行 われ る。 しか し,
常 にセイ法則が成 り立 ってい ると仮定 されてい るので,経 済は常 に完 全雇 用均
衡状態 にあ ることにな る.そ のため,増 加 した与信 量の分だ け一..般物価 水準の
ヒ昇が起 きなければ ならない。 このため,事 後的 にも,経 済 屯体 にとっての貸
出利子率 と投資 の収益率 との利鞘が変化 しないので,第1期 に も前期 と同 じだ
けの 与信需要 の増大が生 じるこ とになる。 デフ レーシ ョンについて は,逆 の こ
とが起 きる と論 じた。 ヴ ィクセルは,こ のよ うなプロセスが繰 り返 され るこ と
で累積的な一般物価水準 の変動が生 じる と考 えた。
指摘 したよ うに,ヴ ィクセル ・モデルにおいては完全雇用均衡が仮定 され て
い るので,投 資 の収益率 は常 に.一定 とな らなけれ ばな らない。つ ま り,ヴ ィク
セ ル ・モデ,レによれば,完 全雇用均衡 を保証す る収益攣で ある 自然利..f率の水
準 に,貸 出利子率 を設定 しない限 り,一 般物価水準 の累積 的変動が必然 的に生
じることにな る。
以上の議論を,簡 単 な動学 モデルで表そ う。まず,投 資 に対 する収益 率 πを
以下 のように定義 す る。
π=力甦(1)κ・乙
♪ は消費財 の価 格で あ り 〃は消 費財の産 出量,躍 は名 目賃 金で あ りLは 労
働投 入量を しめす。 なお,企 業 は 召;F(L)とい う生産関数 を持 っている と仮
定す る.
しか し,ヴ ィクセル ・モ デルで は完全雇用均衡が仮定 されてい るため に投資
の収益率 三白然利 ∫率 は一定であ ることに注意 しなければ ならない。
の.般 に内生的貨幣供給の仮定と1呼ばれるものである==.
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一般物価水準の変動は,.貸出利..ゴ・率 ゴと不変であ る収益 率 πとの乖離 によっ
て生 じる。仮 に,貸 出利子率が 自然利子率を下回 る水準に設定 されてい るとす
る。企業 は新たな資金を需要す るが,内 生的貨幣供給の仮定に よって,こ れ ら
の新たな資金需要が全て満たされる。 この ような経済にお ける一般物価 水準の
変動 は以 卜.の式で示す ことがで きる、.、
一会一藩一一妾(2)
また,左 辺が0で ある場 合には以下のよ うに変形す ることがで きよう,、
0=抜一py(P=Oα7置認P}一M)(2)'
ただ し,ヴ ィクセル ・モデルでは右 辺の第2項 はOで ある。
以上のよ うに,ヴ ィクセル ・モデルは,金 融政策の波及チ ャネルを 「貸出」
とい う形で明確 に した..ヒで,.一般物価水準 の変動 を論 じる ことに成功 したので
あ る。
しか し,ヴ ィクセル ・モデルは完全雇用均 衡=セ イ法則 の成立 とい う強い仮
定の元で論 じられ ているので,こ のモデルをそのまま現在 の 日本 におけるデフ
レー シ ョン研 究のために使 うこ とはで きない、,
また,ヴ ィクセル自身も,こ の仮定が非現実 的な もので あるこ とを認識 して
いた。そ もそ も,ヴ ィクセ,レ理論 における 「総需 要の増大」 は,需 要 と供給が
「常 に」等 しいというセイ法則 と矛盾す るものだか らで ある,.、しか し,ヴ.イク
セル理論 において一般物価水準が変動す るた めには,総 需 要と総供給 とが乖離
した状態が不.可欠で ある。 この こ とを,ヴ ィクセル自身 も認識 してい た.㌔ し.
か し,結 局 ヴ ィクセルはセイ法則 を否定す ることがで きなか った。
この点 につ いては,学 説 史的 には興味深い テーマで あっても本論文 の主題 と
は関係が ないので,申 に指摘す るにとどめ よう。
3}ヴ ィク 七 ル 自身 が セ イ法 則 を否 定 す る発 言 を して い る こ とか ら,ヴfク セ ルを ケ イ ン ズに 始 ま
る経 済 学.kの革 命 の 先 駆 者 だ と考 え るの が い わ ゆ る 「ヴ.fクセ ル ・コ ネ ク シ ョ ン」 で あ る。 平 井
[1990]しか し,WiuksヒIIが結 果 的 に作 り出 した の は セ イ法 則 に 基 づ く理 論 で あ った た め に,






以上で 考察 し.たよ うに,ヴ ィクセル ・モデルは信用経済 にお ける一般物価水
準の変動 をその波 及 プロセ.スの面か ら分析で きる とい う優れた特徴があ る反 面,
πや γが一定であ る とい う強い仮定が加 えられ ていた。
この ヴィクセ ル ・モデルか ら,こ れ らの仮定 を外 して一・般化 しよ うとした研
究 の一 つ と してMorishima「.1992]を挙 げ るこ とがで きる州,,,森嶋 は,成 長論
のフ レー ムワー クの中で ヴィクセ ル ・モデ ルを新 しいモデルへ 再構築 しょ うと
試みた,,具体 的 には,均 斉 成.艮を意味す る.ノイマ ン成 長均衡 の経路か ら外れ た
位 置にあ る経 済 について ヴ ィクセ ル理論 を使 って分析 したので あ る。森 嶋 に従
えば,縦 軸 に利f・率Or収 益率 を と り,横 軸 に一般物価水 準を とる と付録 第1
図のよ うになるとい う。
森嶋 の理論 につい て考察 してみ よう。森嶋モ デルによれば,ノ イマ ン成長均
衡経路か ら外れ た経済で貸出利子率 と収益率 との乖離が生 じた と して も,貸 出
利 了一率 が ノイマ ン成長均衡水準 の収益率 一自然利 了・率 と等 しい場合 には,経 済
におけ る収 益率 は この水準へ収束す る し,そ うなれ ば一般物価水準 の変動 も停
IEすることにな るじ
確か に,第1図 では,貸 出利 」孔率が 自然利子 率の水準 の場 合だ けで な く,い
か なる水準 にあ る場 合で も,収 益 率が完全雇 用均衡 水準 へ収束 している。 その
際,収 益率 と名 目利子率 との.相対 的関係 に よって一般物価水準 も変動 している。
このような森嶋の主張は,ヴ ィクセ ル理論の 「 般 理 論」 として位 置.付け ら
れ るようにも見 える。 ヴィクセ ルが投 資の収益 率 と自然利子 率 とが ・致 してい
るような限定 された ケー.一.スにつ1.・てのみ論 じたの に対 して,森 嶋 は必 ず しも投
資 の収益率 と自然利子率 とが.一.致していない ようなケー スについて も論 じたの
で ある、,

















るのかを十分 に明 らか に してい ない%そ こで,我 々は森嶋の結論 を受 け入れ
る前 に,そ のモデルの理 論的含意 について調べ る必要があ る、
森1鳴のモデルにおいて も,一 般物価 水準の動 学式は ヴ ィクセ ル ・モデ ルと同
じ(2)式で・表され るっ
・方,投 資の収益 率につ いての動学 方程式 は(1)式か ら以 下の ように示す こ
とカ～で きよう口
巻一㍗L(㌃ 五)…
(πは投資 の収 益率,D'dま財 に対す る需要,野 は財 の生 産量,ρ は財 の価 格,
が は労働 に対す る需 要。ムは労働量,躍 は名目賃金 をそれぞれ表す。)
労働市場 の需要 と財.市場 にお ける需要 と供給 は,い ずれ も企業 の投資活動 に















(2)'(3>式を使 って第 ユ図 を描 くため に は,付 録第2図 の よ うな フェ.イ





この(4)の.上段 の式か ら,我 々は森嶋モ デルにお ける重要 な.仮定 を発見す る
こ とがで きた、 つ ま り,森 嶋 モデ ルにおいて もヴ ィクセ ル ・モデ ルと同様 に
(2)式の右辺の第2項 が0で あ ると仮定 されてい るとい うことであ る、 この仮
定 は,そ の経 済 にお ける生 産量 が時 間 を通 じて常 に一定であ るとい うことを示
し.てい る。言 うまで もな く,こ れは完 全雇用均 衡を仮 定 した ヴ ィクセ ル ・モデ
ル と全 く1司じ仮定 である。 ヴ ィクセル ・モデ ルは完 全雇用均衡 が常 に保 たれ た
状態であ ったので,各.市場 におけ る需要 の増大 は数 量を変化 させず に絶対価格
を同率で上.昇させ た。
しか し,森 嶋 のモデルは明 らか に ヴィクセル ・モデル とは異 なる経済状態 に
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ついて論 じよ うとした もので あった。森嶋 の想 定 した経 済は,ノ イマ ン成 長均
衡経路へ と収束過程 にあるよ うな経済 である、,そのため,ヴ ィクセル ・モデル
と同 じ仮定を用 いる ことが適切で ある とは言えまい。
さらに,森 嶋モデ ルにおける 「均衡 」においては収益率 と名B利 子 率が乖離
してい るとい う奇妙 な現 象が出現 する ことにな る、,なぜ,利 鞘が存在 す るに も
関わ らず,企.業が投 資をやめなければな らないのだろ うか。
この問題は,森 嶋理論にさ らな る改良の余地が残されてい ることを示 してい
る と考 えるこ とがで きよう.以 下 において,一..・般物価水準の変動が収益率の変
動 に対 して何 らかの影響 を与 える経済 について動学モデ ルを作成 しよう,,
IV不 完全雇用均衡下 での ヴ ィクセル ・モ デル
もともと,ヴ ィクセ ルのモデルで は,森 嶋が論 じてい たよ うな経済成長が存
在す るよ うな長期 は想定 され てい ない。 そ こで,以 下で は,よ りヴィクセルの
仮定 に忠実 なモデルを考 えよ う、、
具体 的には,先 の ヴ ィクセル ・モデルに対 して 「労働市場 にのみ不完全雇用
均 衡が存在 してい る」 とい うケ インジア ン的な仮定 を ひとつ だけ追加す る こと
にす る、,この仮 定によ って,(2)式 の右辺 第2項 は明 らかに0で はな くな った。
さて,内 生的貨幣供給 の仮定か ら,右 辺 第1項 は貨幣需 要 と同義で あ る。 こ
の貨幣需要 は企業 によるものだか ら(π一ゴ)の関数で あ り,右 辺 第2項 の:生産
量の変化 も(π一め の関数で ある、,


















この ように,ケ インジア ンの仮定 を一 つ追加 しただ けであ るが,γ や π の
変動す る経 済における一.一般物価水準 の変動 を示す こ とがで きた、,
また,モ デルにおける均衡点が森嶋 の論 じたよ うに安定的か どうか を知 るた
めには,ル ー.ス・八一ヴ ィッツの条件 を満 たすか ど うか を考 えれば よい、
「弊 箋 ∵1…
微係 数行列 をAと すれば,均 衡 が安定的 であ るた めには次 の条件 を満た さ
なけれ ばならないい(',羅凶 〈OanddetA>O)
ここで は,森 嶋の仮定 にならって,均 衡が安定的であ ると仮定 しよう。具体
的には,(6)式が ルー.ス・ハ ーヴィ ッツの条件 を満たすため には,(5)の上段
の式の傾 きがマ イナスで なければ ならない。その場合で も,こ のモ デルの均衡
においては,森1鳴の モデルで存在 していた ような.矛盾 は存在 しない,、つ ま り,
このモデルの均衡 においては,貸 出利.チ率 と投資の収益率 とが等 しくなる。そ
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のため,・ 般物価水準 の変動 も停止す る ことになる。
以上では,ヴ.イクセル理論か ら完全 雇用均衡 や投 資の収益 率が一定 であ る等
の非現実的な仮定を外 し.たモデルにつ いて考.察して きた。つま り,労 働市場 に
おいてのみ不完 全雇用均 衡のある状態 を仮 定 して,・ 般物価 水準 の変動につい
て論 じたのである.そ して,こ の簡単な仮 定を追加する ことで,ヴ ィクセ ル理
論の持つ新たな 口f能性 を示す ことがで きたはずであ る。
Ivお わ り に
しか し,我 々 は もう..一つ の問題 につい て考 えな けれ ばな らない。 それは,
ヴ ィクセルの投 資関数についてであ る。 ヴ ィクセ ル ・モデル型の投資関数をそ
の まま用い るとデ フ レー シ ョンの扱いが非常に困難 とな る、,
ヴ ィクセ ル研究 において も,デ フ レー ションについての説明は 「インフ レー
シ ョンの場 合 と逆で ある」 として省略 して しまう場合が多 いが鰐,実 は ヴィク
セル理論 にお けるインフ レー シ ョンについての仮定 とデ フ レー シ ョンについて
の仮定 との問には重大な 「非対称性」が存在 してい る。
ヴ ィクセ ル理論では、累積的な物価の..L昇を意味す るイ ンフ レー ションにつ
い ての分析が定常状態について行われたの に対.して,物 価水準の累積的な下落
を意味す るデフ レー シ ョンについての分析 は非定常状態 において行われたか ら
で ある。
ヴ ィクセル ・モデ ル型の投資関数 についてであ るが,通 常 は,企 業が投資の
averageの収.益率 と貸出利子 率 とを死戦 して収益率 が貸出利子率を上回 る限 り
投 資 を行 う と理 解 され てい る"。そ のた め,デ フ レーー シ ョ ンが 起 こる の は
averageの収益 率が貸出利子 率 を下回 る場合 だ とい うことにな る。 しか し,貸
出利子率 を投資 の収益率が ド回 る場合 に,な ぜ企業が投資 を行 う必要があ るの
6).平井[199〔}1にお い て も.そ の 議 論 は.単.の 自然 利 ∫.率Gワ存 在 を仮 定 した も の一であ る厄.
η ヴ ぜク セ ル はr撚 利 チ 率 につ い て 極 め て曖 昧 な記 述 を して い る のて,様 々な 解 釈 が あ るが 、 通
常 はMvidid[1939]にした が ってavcragし,の投 資 につ い て の 収 益率 だ と仮 定 さ れ る 。
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だ ろうか?
実 は,ヴ ィクセ ルはデ フレー シ]ン の説明に際 して,貸 出利.∫.率が収益率を
ヒ回 った場合には 「一部」 の低 収益 企業が撤 退す ることで総需要が低下 して物
価水準が下落する とい うメカニ ズムが存在す ると論 じた。
だが,こ の ような メカニ ズムが成 り立つためには,あ らか じめ様 々な収益率
の多種多様な企業が存在 しなければな らない。そ して,こ のよ うな多種多様 な
収益率が存在 している経 済が定常状 態ではない ことも明 らかである。
この ように考えれば,森 嶋理 論においては物価水 準が下落す るよ うな状態が
存在 し得ない ことにな る、なぜな らば,森1鳴のモデ ルでは,全 ての部門や産業
にお ける.企業の収益率は常 に等 しい と仮定されてい るので,貸 出利子率が収益
率 を ヒ回 る場合には利益を挙げ ることがで きる企業は一切存在 しない ことにな
るはずであ る、従 って,森 嶋理 論において,ヴ ィクセ ル理論におけ るよ うなデ
フ レ.一シ ョン分.析を考察す ることがで きない。
しか し,様 々な収益率を持 つ企業が存在す るよ うな経済について,現 在の経
済理論で定式化す ることは困難 を極.める。なぜな ら,こ の ような状 態には定常
性 を見つ けることが困難だか らであ る。定常性がない現象について理論を確 、ン:
す ることはほ とん ど不 日∫能であるよ うに思え る。
純粋信用経済 とい う仮定 に基づいた ヴィクセル ・モデ ルがBernanke「1983]
において指摘されたよ うな 「金融政策の波.及経路」 と極めてよ く似 た論点を持
つ ことを:考慮 するな らば,こ の ヴ ィクセル ・モデ ルを基礎 として一般物 価水準
の変動 を分析す るフ レー ムー ワー クを確 立する とい う考え方 自体 は合理的であ る
と思われ る。
しか し,ヴ ィクセル ・モデルに基 づいて,イ ンフ レー シ ョンとデ フ レー シ ョ
ンとを分析す ることがで きる完 全な フ レーム ・ワー クを確 立す るためには,企
業の投資関数 自体を定式化 し直す必 要がある,,
こ う した作 業 も含 め て,先 の マ ク ロ ・モ デ.ルに ミク ロ的 基 礎(micro・
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